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行 5-6 次）呈现显著为负的股票回报。 后还发现信用评级机构对发行主体做出




















There are many existing research about stock reactions of firms’ financing activities. 
These activities include initial public offerings (IPOs), rights issues, M&A, corporate 
bonds, bank loans. Along with the prosperity of Chinese Commercial Paper (CP), 
there are more and more domestic studies about CP. Although CP is an important 
external financing instrument, there are few studies about CP issues announcement 
effect. In addition, the issuers in China are mostly large, state-owned corporations. 
They tend to roll CP or issue several times in a short while and studies have found that 
they use short financing to invest in long-term projects and to substitute for the 
long-term debts. Besides, the rapid development of CP has put forward the progress of 
credit rating agencies. Under such realistic and research background, this study 
focuses on the stock market effects of issuing Commercial Paper and the role of credit 
rating agencies in China. 
  This study examines the announcement effects of CP issues, the impact on stock 
price of issue times and credit ratings using the sample of public firms issuing CP 
from May 26, 2005 to Dec. 31, 2009 through event study method. The study finds that 
announcements of CP issues generate significantly positive equity returns. When it 
comes to state-owned companies, the positive equity returns are more obvious. This 
shows that CP events convey information to investors, so this study enlarges the 
research about the stock market effects of financing activities. In addition, the study 
finds investors show positive attitude to the appropriate issue times (three or four 
times), but they believe that the over rolling issues (five or six times) are bad news. 
Finally, this study shows that the Chinese credit agencies do not play an important 
role in CP market and their credit ratings only convey very little information for stock 
market investors. 
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2005 年 5 月 24 日以来，我国短期融资券发展迅速，即使面临全球经济危机
的打击，发行量仍持续增长。截至 2009 年底，我国各类企业通过短期融资券累






















































































投资者发行的无担保商业本票”。20 世纪 60 年代商业票据市场开始真正繁荣起
来，美国是典型代表。从市场规模和发展速度看，自 1960 年至 20 世纪末，美国
商业票据的发行量每 10 年增长 3-4 倍，2000 年到达创纪录的 3434 亿美元。商业
票据市场的繁荣还表现在其他国家商业票据市场及欧洲商业票据市场的产生和
发展上。20 世纪 60 年代的加拿大，70 年代中期的澳大利亚，80 年代的法国、
瑞典、英国、日本、芬兰等和 90 年代的比利时、荷兰等先后建立了商业票据市
场，欧洲商业票据也出现在世界各主要金融中心。从全球票据市场来看，美国的
































赁和其它商业借贷，担保背书以及其它投资活动等。截至 2005 年 5 月末，美国






















额不能超过 90 天，所以 90 天以内的商业票据更受市场欢迎。事实上，期限为






















2005 年 5 月 24 日，中国人民银行发布了《短期融资券管理办法》（以下简
称“《管理办法》”）及《短期融资券承销规程》、《短期融资券信息披露规程》两
个配套文件，允许符合条件的企业在银行间债券市场向合格机构投资者发行短期
















全球经济危机打击的情况下规模仍不断扩大（见图 1.1）。2005 年 5 月 26 日至 2009
年 12 月 31 日，各类企业通过短期融资券累计筹集资金 16,643.15 亿元，其中 158




































2005 2006 2007 2008 2009
 




  (单位：亿元) 
 2005 2006 2007 2008 2009 合计 
短期融资券 1424.00b 2919.50 3349.10 4338.50 4612.05 16643.15
企业债券 654.00 995.00 1719.86 2366.90 4252.33 9988.09 
金融债券 7117.00 9550.00 11904.60 11783.30 14749.10 55104.00
A 股新股发行 57.63 1341.70 4770.83 1034.38 1878.98 9083.52 
注：a：数据来自中国债券信息网及 Resset（锐思）金融数据库   









































                                                        
①
资本市场是指期限在 1 年以上的中长期资金借贷市场，相应地，融资期限在 1 年以下的称作货币市场。资
本市场不仅包括股票市场，还包括融资期限在 1 年以上的银行信贷市场、债券市场以及基金市场等；股票

















例②，该公司 2004 年年末的短期借款为 267 亿元，其加权平均借款利率为 4%，
占其流动负债的比例为 18.57%，在 2005 年发行了 100 亿票面利率为 2.54%的短
期融资券之后，该公司 2005 年年末的短期借款下降为 161 亿元，占其流动负债



















































信用评级机构也取得了进步。2006 年和 2007 年两年间，评级机构对借款企业主
体评级累计 8 万多笔，对担保机构主体评级累计 700 多笔，债项评级累计 779
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